Моделирање израде пројеката за инвестирање у ризичне предузетничке подухвате by Вукмировић, Никола
 127
УДК 65.012 
МОДЕЛИРАЊЕ ИЗРАДЕ ПРОЈЕКАТА ЗА 
ИНВЕСТИРАЊЕ У РИЗИЧНЕ ПРЕДУЗЕТНИЧКЕ 
ПОДУХВАТЕ 
Др Никола Вукмировић* 
Резиме 
Привреда РС као и БиХ у цјелини, налази се у вишегодишњој 
кризи. Тек у посљедње вријеме се чине активности за припрему и 
покретање конкретних предузетничких пројеката. Овај рад ће се 
покушати дати допринос будућем привредном развоју РС И БиХ, кроз 
кратку научну елaборацију кључних инструмената предузетничке 
економије, бизнис планова, инвестиционих и прединвестиционих студија, 
ризичног капитала, ризика  код улагања и слично. 
Кључне ријечи: предузетнички пројект, бизнис план, инвестициона и 
прединвестициона студија, ризични капитал, планирање уназад.  
Увод 
Република Српска, као и цијела БиХ, могу се сматрати у цјелини 
неразвијеним, због чега су и рађене многе анализе, разне стратегије, 
краткорочни и дугорочни развојни планови и у чему су учествовали 
домаћи, а још више стручњаци делегирани од међународне заједнице. 
Међутим, тема економског развоја и даље остаје врло актуелна и због 
великог броја предузећа у стечају и све већег броја незапослених постаје 
све актуелнија. Овај проблем се може ријешити само смишљеним 
повећањем инвестиционих капацитета РС и БиХ, као и коришћењем 
иновативних метода за рационално коришћење расположивих 
финансијских ресурса. Приватизацијом стратешких предузећа појавиће се 
значајни финансијски ресурси за нове инвестиције, а формирањем 
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посебне инвестиционо-развојне банке поправиће се и институционални 
услови за брже и ефикасније финансирање квалитетних развојних 
пројеката.  
Али, треба имати на уму да су финансијска средства увијек била 
недостатан и скуп ресурс кога је потребно пажљиво користити у пројекте 
који ће дати највеће мултипликативне ефекте. Стога су потребна 
софистицирана знања из инвестирања и пројектног менаџмента.  
Поред тога, неопходно је стварање предузетничког амбијента и 
јачање предузетничког духа и културе што треба да омогући ослобађање 
код креативних појединаца и група који ће неспутано реализацијом својих 
идеја и планова открити да не постоје границе раста и да се могу 
пробијати границе "економије очаја". Када већина прихвата текуће стање 
као коначно, борбеним људима треба остварити "криву учења" да би са 
више знања и мање ризика искористили  искористили своју храброст у 
остваривању новог хоризонта.  
Овај рад је првенствено намијењен таквим људима и институцијама 
власти које их требају подржати. Његов циљ је да посјети на корисна 
знања из области инвестирања у предузетничке подухвате јер су 
инвестиције стуб сваке развојно-динамичне економије. 
Модели и методе за израду и  оцјену  предузетничких пројеката 
Постоји више модела и метода за израду и оцјену корисности 
предузетничких пројеката. Ти облици зависе првенствено од величине и 
карактера подухвата. За мале предузетничке подухвате користе се 
једноставнији облици у форми бизнис плана, док су за велике, друштвено 
значајне предузетничке подухвате потребне сложене cost benefit анализе и 
инвестиционе студије. У овом раду ће се презентовати првенствено 
методологија за оцјену инвестиционих пројеката. 
За највећи број предузетничких подухвата који се односе на 
пројекте средње величине, методологија оцјене инвестиционих пројеката 
најчешће се јавља у слиједећим облицима1:  
1. бизнис план (business Plan);  
2. студија могућности (opportunity Study); 
3. претходна студија оправданости (pre-feasibility Study );  
4. студија подобности /оправданости (feasibility Study). 
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Systems, No. 1., 2002, стр. 23-27. 
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Уочавање  пословне  шансе  и  уобличавање пословне идеје 
Сваки пословни подухват започиње уочавањем шансе и 
уобличавањем идеје да може бити профитабилно да се на одређеном 
тржишту понуди неки производ или услуга. Дакле, идеја да се економски 
може исплатити улазак у посао производње одређеног производа или 
пружања неке услуге, и то више од прихватања неке друге алтернативе 
која у том тренутку стоји на располагању потенцијалном предузетнику 
(задржавање старог посла, отпочињање неког другог посла, улагања 
расположивог почетног капитала за друге намјене и сл.), представља 
национални импулс за покретање новог пословног подухвата. 
На стварање идеје за одређени пословни подухват највише утиче 
акумулирано знање потенцијалног предузетника у одређеној области или 
тржишту (на основу претходног радног искуства, образовања и стечених 
знања и сл.) и креативности, односно могућност да се на основу 
акумулираних информација и знања уочи пословна шанса и дефинише 
пословна идеја. Креативност је веома важна јер добра пословна идеја 
често представља увођење новог производа или услуге. Производ или 
услуга су нови и ако представљају новину на одређеном тржишту (чак и 
локалном), или садрже модификације које подижу њихов квалитет, или 
утичу на веће интересовање купаца. Пословне шансе највише и најчешће 
се указују након промјена: политичких, економских, социјалних, 
демографских, техничких или промјена на тржишту. То је логично, јер 
период релативно статичног окружења погодује јачању постојећих 
предузећа која су се позиционирала у појединим тржишним сегментима и 
тржишним нишама. Међутим, промјене доносе нове могућности и за 
оснивање нових предузећа. Примјера ради, економски развој и раст 
стандарда у САД и ЕУ, праћен промјеном навика и животног стила 
становништва, отворио је низ нових могућности у области туризма, 
личних услуга, индустрије забаве и спорта чак и ван граница ових земаља. 
Социолошки и демографски  феномени, попут распрострањеног процеса 
старења популације креирају тражњу за новим производима и услугама, у 
овом случају за одржавања здравља и његу старих лица. Савремена 
технолошка достигнућа, с друге стране, отворила су низ пословних шанси 
на пољу експлоатације могућности Интернета и е-пословања, 
биотехнологије и сл. Ова фаза завршава се доношењем одлука о 
отпочињању пословања.  
Након што је донио одлуку да крене у сопствени пословни 
подухват, предузетник мора да се припреми за отпочињање пословања. 
Прије свега, предузетник мора детаљно да разради своју пословну идеју, 
реално процјењујући могућности, препреке и ризике. Приликом разраде 
пословне идеје, чију формалну димензију представља израда бизнис 
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плана, предузетник мора да анализира и испланира све сегменте свог 
будућег пословног подухвата. 
Предузетници обично покрећу пословни подухват у областима гдје 
већ имају одређена искуства. То искуство важно је због информације, 
знања и пословних веза које ће им користити у припреми и вођењу 
будућег пословања. Стечено искуство позитивно утиче и на самопо-
уздање предузетника јер он остаје у познатој средини. Међутим, будући 
предузетник, поготово уколико је раније био запослен у неком великом 
предузећу, обично није имао могућност да стекне увид и добије знања о 
свим областима пословања, већ само о оном сегменту у ком је био лично 
ангажован. На примјер, уколико је раније радио у функцији производње 
или истраживања и развоја, предузетник је имао прилике да стекне веома 
корисна техничко-технолошка знања о одређеном производу и процесу 
његове производње и уочи могућност за његове модификације и 
побољшања.  Истовремено, њему ће недостајати комерцијална знања и 
искуства (познавање ситуације на тржишту: снабдјевача, купаца, посре-
дника, конкурената, процес формирања цијена, уговарања...) и познавање 
других пословних функција. Већина будућих предузетника нема јасну и 
заокружену представу о цјелокупном пословању предузећа и недостају им 
знања  и искуство у области менаџмента односно управљања предузећем. 
То представља проблем јер ће им и то бити потребно у сопственом 
предузећу гдје ће, поготово у почетним фазама, морати самостално да 
воде и надгледају цјелокупно пословање.  
Због тога је већини будућих предузетника у овој фази потребна 
стручна помоћ у виду информација, преноса искустава, пословних савјета 
и стручне помоћи да стекну теоретска и практична знања о појединим 
областима пословања. Благовремено препознавање ове потребе и 
спремност на учење и усавршавање веома је битна за успјех будућих 
предузетника. Други важан услов је схватање важности планирања 
пословне активности. Израда бизнис плана није потребна само ради 
прибављања финансијских средстава, већ и због концептуализације и 
разраде саме пословне идеје. Значајну помоћ већ у овој припремној фази 
предузетнику може да пружи партнер или стручан тим који ће окупити 
око себе, а чији ће чланови посједовати комплементарна знања у 
кључним областима пословања. Међутим, често је случај да усљед 
ограничених финансијских средстава предузетник припремну фазу мора 
да преброди сам. Успјех у обезбјеђивању потребних финансијских 
средстава за реализацију пословног подухвата представља прву велику 
пробу успјешности будућег предузетника. Треба водити рачуна да је 
недовољан ниво обезбијеђених финансијских средстава чест разлог 
неуспјеха предузећа у почетним фазама развоја, што може бити 
посљедица и  лошег планирања пословања.  
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Основна подјела је на властите и спољне финансијске изворе. У 
сопствене изворе , поред задржаног профита (за већ постојећа предузећа) 
убрајају се и лични приходи и уштеђевина предузетника и позајмице од 
пријатеља и родбине. Најважнији спољни извори финансирања могу се 
подијелити на: (1) изворе дужничког  финансирања (банкарски кредити, 
трговински кредити - одложено плаћање и лизинг), (2) финансирање кроз 
улагање у капитал предузећа - путем емитовања хартија од вриједности, 
коришћење фондова ризичног капитала, услуга пословних анђела и сл. 
Сем ових, постоје и алтернативни извори финансирања, од којих је у 
земљама у развоју посебно распрострањено дужничко микрофинансирање 
кроз микрокредите невладиних организација које дјелују изван 
формалног финансијског сектора, затим кредитне задруге и сл. 
Доступност и значај учешћа појединих извора финансирања зависи од 
развојне фазе предузећа. Проблем финансирања малих предузећа, 
посебно обезбјеђивање почетног капитала, присутан је и у развијеним 
земљама јер је тражња много већа од спремности финансијских 
институција да пласирају финансијска средства овом сектору, због 
високих ризика и трансакционих трошкова у односу на износ кредита. 
Зато су веома честе интервенције државе у овој области кроз посебне 
финансијске шеме намијењене новим предузећима. Савремени приступ 
рјешавању овог проблема заснива се на стварању услова за развој  
довољног броја одрживих финансијских институција које се опредјељују 
за кредитирање малих и нових предузећа, умјесто субвенција.  
Бизнис план 
Оперативни план-планирање унапријед 
Постоје многе дефиниције бизнис плана, али са аспекта оних људи 
који су у малом бизнису (имају радионицу, производни погон, 
продавницу, трговину, пружају разне услуге и сл.) или тек намјеравају да 
егзистенцију обезбјеђују покретањем свог личног бизниса, 
најпримјеренија је дефиниција која каже2: 
Бизнис план представља методолошку обраду пословне идеје којом 
се доказује оправданост њене реализације, при чему појам "методолошка 
обрада" подразумијева да се провјера идеје врши према  неком признатом 
упутству тј. методологији, која дефинише форму и садржај бизнис плана , 
а са циљем да се испитују ефекти идеје и тако смањи ризик како за 
                                                 
2 A.D. Kirby, Entrepreneurship, Mc Graw Hill, University of Surrey, England, 2003, стр.233-
234. 
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предузетника тако и за кредитора односно саулагача прије него што се 
бизнис започне. 
Бизнис план се често сусреће и са терминима: инвестициони 
програм, инвестициона студија, физибилити студија, елаборат, пословни 
план и сл. У свим овим случајевима ради се о истом документу. 
Суштинске разлике у садржају не постоје, али је уобичајено да се ови 
термини дају пројектима који захтијевају већа улагања или су од ширег 
друштвеног значаја, а назив бизнис план најчешће се користи у провјери 
идеја које не захтијевају велика инвестициона улагања, а то су управо 
предузетнички подухвати. Бизнис план се ради стално када се провјерава 
нека пословна идеја, па и када она не захтјева пословна улагања. Строга 
методологија за израду бизнис плана не постоји, ова материја није 
дефинисана на законима ни прописима, осим у случајевима када се ради о 
великим инвестиционим подухватима и подухватима од ширег 
друштвеног значаја, а закони и прописи односе се тада не само на израду 
техно-економских анализа, већ и на давање мишљења о друштвеној и 
економској оправданости инвестиције, праћење извођења инвестиционих 
радова и праћење ефеката инвестиције. Форму и садржај бизнис плана 
кредитори и веће фирме углавном дефинишу према свој нахођењу. У 
суштини сви траже исте информације (историјат и бонитет инвеститора, 
опис новог бизниса, анализу тржишта и предвиђање финансијских 
ефеката инвестиције у периоду враћања кредита), а разлике су само 
формалне природе. Према изнесеном форма и садржај бизнис плана нису 
дефинисани законима и прописима, већ интерним актима банака, 
фондова, донатора и већих фирми и ако унапријед знате коме ће те се 
обратити са својим бизнис планом, препоручљиво је питати их да ли 
имају своју методологију, а ако немају коју признају, јер ћете тако 
олакшати њихову оцјену и убрзати процес добијања кредита.  
Бизнис план, као израз осмишљеног пословања, представља 
незаобилазни и кључни документ на основу којег се предузетник 
опредјељује за конкретно организовање бизниса, односно за оснивање и 
вођење сопственог малог предузећа или радње. У функцији тога, кроз 
бизнис план се разрађује, операционализује и провјерава одабрана 
пословна идеја, па он као такав има обиљежје специфичне инвестиционо-
пословне водиље у периоду експлоатације примијењене пословне идеје. 3 
Као такав, он не представља само основу за оснивање и вођење малог 
предузећа, већ је његово коришћење универзално и обухвата 
програмирање рада свих модерно организованих предузећа. Ово, стога, 
што се његовом израдом и примјеном у обухваћеном времену дефинишу 
                                                 
3 Б. Марић, Управљање пројектима, Факултет за предузетни менаџмент, Нови Сад, 2000, 
стр. 148-155. 
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и усмјеравају све пословне активности предузећа, чиме се избјегавају 
крупнији потреси и изненађења у пословању. 
Наравно, у тржишним условима привређивања, бизнис план не 
представља обавезујући документ нити при оснивању, нити при раду 
било које врсте предузећа. Међутим, потреба његове израде израз је не 
само пројекцијског сагледавања успјеха и ризика у пословању, већ и 
обезбјеђивања капитала који недостаје (код банке, фонда и сл.). Због тога 
мудар предузетник никад неће приступити оснивању и развоју предузећа 
на основу иницијативе или непроучене пословне идеје, већ ће то 
реализовати преко унапријед сачињеног и прихваћеног бизнис плана као 
незамјенљивог водича успјешног пословања.  
Полазне поставке у изради бизнис плана морају се заснивати на 
захтјевима окружења и интерним могућностима, тј. на пословној идеји 
која је управо идентификована на таквим параметрима. Из тих разлога, 
мало, и свако друго савремено предузеће, без обзира да ли дјелује у 
развијеној или земљи у транзицији, свој будући рад треба да пројектује 
преко одговарајуће стратегије, која се затим конкретизује кроз текуће 
бизнис планове. Ту,  дакле, нема више мјеста за класично планирање 
(дугорочно, средњорочно и краткорочно), јер је оно веома круто у односу 
на данашње брзо промјењиве опште и нарочито тржишне услове 
пословања. Ово, поред наведеног, и стога што се у класичном планирању 
економска ефикасност само претпоставља, док се она код бизнис планова 
унапријед и детаљно израчунава и представља кључну потврду 
оправданости будућих планова. Управо зато бизнис план представља 
својеврсну синтезу инвестиционог програмирања и класичног планирања.  
Веома важна чињеница је и та да бизнис план може бити сачињен 
искључиво уз кориштење постојећег капитала предузетника или уз 
додатак нових мањих улагања (првенствено без послова крупније 
изградње и доградње). Насупрот томе, инвестициони програм 
подразумијева крупнија постојећа и нова улагања, која у највећем броју 
случајева парти замашнија изградња или доградња грађевинских објеката 
као претежно најскупљих и најтрајнијих основних средстава. У самој 
предузетничкој пракси, нарочито усмјереној према области оснивања и 
развоја малих предузећа, веома је пожељно да бизнис планове припремају 
сами предузетници. Они наравно, то могу остварити уколико су 
оспособљени за такво елаборирање. Међутим, посматрано са аспекта 
одабраног привредног простора, највећи број потенцијалних 
предузетника у њему нема довољно квалитетних знања за конкретну 
израду бизнис планова. Таква стварност у први план истиче потребу 
оспособљавања тих лица за израду бизнис планова и, уопште, за 
оснивање и вођење малих предузећа. Наравно, у свему томе уопште не 
треба инсистирати да предузетник до краја треба бити припремљен за 
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самосталну израду ових планова, јер је често корисно, а и потребно, да се 
у израду бизнис плана укључе и одговарајући експерти (као појединац 
или као тим). 
Суштински посматрано, бизнис план је намијењен одређеним 
интерним и екстерним субјектима. У прве спадају оснивачи, менаџери и 
сва остала запослена лица. Друге чине, државни органи, кредитори, 
купци, добављачи итд. Сви они, са свог становишта, провјеравају и 
користе одреднице бизнис плана ради остваривања својих улога везаних 
за конкретно мало или веће предузеће. Наведени кључни значај бизнис 
плана за покретање сопственог бизниса, као и  познавање методологије 
његове израде захтијевају да се ближе и детаљније теоријски изложи 
његова основна структура. 
Основну структуру савременог бизнис плана чине његови одређени 
конструктивни сегменти. У њих, сагласно одабраној пословној идеји, у 
основи спадају: дескрипција карактера инвеститора, проучавање 
тржишта, планирање технологије и продукције, планирање организације и 
запослених, проучавање економике и оцјењивање очекиваних пословних 
резултата. Међутим, у самој изради бизнис плана ова структура се даље 
артикулише на одређене конститутивне сегменте који немају строгу 
квалификацију. Ипак, богато искуство из ове области указује на најчешћу 
структуру бизнис плана који ће се, из поменутих разлога, детаљније 
изложити. 
Стратешки план - планирање уназад 
Већина компанија планира унапријед, од сада до тада, одређене 
тачке у будућности. Такво перспективно планирање се састоји, прво од 
предвиђања будућности за коју се треба припремити и потом се 
припремити за њу. Будућност за коју се припрема компанија, сматра се да 
је ван контроле компаније, али за њене ефекте на компанију се сматра да 
се бар дјелимично могу контролисати.4  
Постоји и друга врста планирања - интроспективно - које се креће 
уназад од оног што желимо да будемо до оног што јесмо. То нам 
омогућава да се много више приближимо ономе што желимо да будемо 
него планирање унапријед од оног што јесмо. То се постиже јер се шири 
наша представа о ономе што је могуће учинити, наш репертоар 
потенцијалних токова активности. 
У планирању унапријед могућност извођења сваке акције се обично 
посебно процјењује. Претпоставља се да акција за коју се испостави да је 
немогућа када се појединачно процјењује је исто тако немогућа и када се 
                                                 
4 H. Mintzberg, The Strategy Process, Prentice-Hall, Inc. 1997, стр.27. 
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процјењује као дио плана. То није истина. План је скуп интегрирајућих 
акција, систем акција. Систем увијек има особине које нема ниједан од 
његових дијелова. Дакле, план може бити остварив чак и ако ниједан од 
његових дијелова посматраних одвојено није. Акције које изгледају 
неоствариве када се посебно посматрају могу бити могуће када се гледају 
као дио система акција. Планирање уназад нам омогућава да посматрамо 
сваку акцију као дио система.  
Интроспективно планирање почиње са претпоставком да је 
организација за коју се планира нестала прошле ноћи. Она више не 
постоји али њена околина је остала непромијењена. Планери онда 
пројектују организацију са којом би најрадије жељели да замјену ону која 
је нестала. То се зове идеализовано репројектовање јер су једине препреке 
томе, прво, да је технолошки изводљиво - а не научна фантастика - и 
друго, да пројектована организација може да преживи у тренутном 
окружењу. Међутим, пројекат не мора да буде одмах остварљив. Дакле, 
практичност је небитна у изради идеализованих пројеката. Ипак, упркос 
овоме, када се такви пројекти израде, а многи јесу, реаговања на њих су 
готово увијек била: "Мој Боже, могли смо да остваримо већину овога да 
смо се потрудили". Идеализован репројект система открива да главне 
препреке промјенама леже у самој организацији и да се те препреке могу 
отклонити. То знато шири наш концепт оног што је могуће, нпр. колико 
изводљиво дјелују слиједећи приједлози, посматрани одвојено: да се 
престоница Француске пресели из Париза, и да се Париз претвори у 
отворен самосталан град независан од утицаја француске владе? Упркос 
очигледној немогућности спровођења ових приједлога, кабинет 
Француске их је прихватио средином седамдесетих година и од тада 
примијенио мјере ка њиховој реализацији. Како то?  
У раним седамдесетим идеализован репројекат Париза је био 
припремљен од стране великог броја људи у и ван владе. Иако је било 
многих политичких разлика међу њима, сложили су се да би Париз требао 
да буде престоница свијета. Нису мислили на престоницу у смислу 
свјетске владе јер нису вјеровали да би таква влада могла да постоји у 
блиској будућности. Оно на што су мислили је сједиште растућег броја 
организација које се баве међународним пословима. Једном када је овај 
циљ усвојен, пројектанти су видјели помјерање француске престонице из 
Париза и његово претварање у отворен град не само као изводљиво већ и 
потребно.5 
Планирање унатраг се састоји од сталних тежњи да се затвори јаз 
између онога што идеално желимо да будемо сада и онога што јесмо. 
                                                 
5 P. Hassner, La role des idèss dans les relations internationales, Politiqe ètrangeré, N.3-4, Paris, 
стр. 687. 
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Можемо се приближити нашим идеалним много ближе радећи  уназад од 
њих него идући унапријед од онога гдје смо сада. 
Инвестициони циклус 
Инвестициони циклус се састоје од слиједећих фаза6:  
1. Прединвестициона фаза која обухвата:  
• идентификацију проблема (Студију опортунитета);  
• предизбор (Прединвестициону студију);  
• припрему (Студију подобности) и  
• оцјену (Извјештај о оцјени);  
2. Инвестициона фаза:  
• преговарање, уговарање;  
• пројектовање;  
• изградња;  
• предпројектни маркетинг и  
•  обука 
3. Фаза експлоатације: 
• пробни рад, почетак рада; 
• замјена, рехабилитација; 
• проширење иновације 
Студија опортунитета 
Студија опортунитета је инструмент  за развој идеје пројекта у 
приједлог пројекта. Она обухвата испитивање: 
а) природних ресурса 
б) модела гране 
в) будуће тражње 
г) увоза 
д) утицаја на животну средину 
е) успјешне секторе у другим земљама 
ж) могуће везе са другим индустријама 
з) могуће ширење производње 
и) могућности диверсификације 
к) могуће ширење постојећих капацитета 
                                                 
6 P. Hassner, La role des idèss dans les relations internationales, Politiqe ètrangeré, N.3-4, Paris, 
стр. 687. 
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л) општа инвестициона клима 
м) индустријске политике 
н) доступност и  цијене фактора производње 
о) извозне могућности. 
Опште студије опортунитета обухватају: 
1. Студије подручја 
2. Студије индустријских подручја 
3. Судије ресурса 
Специфичне студије израђују се:  
1. за производе које производе потенцијални домаћи произвођачи 
и/или  
2. трансформацију пројектне идеје у шири инвестициони приједлог. 
 Прединвестициона студија 
Прединвестициона студија је прелазна фаза између студије 
опортунитета и детаљне студије подобности (Физибилити студија). 
Главне компоненте су: 
1. стратегије и обухват пројекта 
2. тржиште и маркетинг концепт 
3. сировине и снабдијевање 
4. локација, мјесто и околина 
5. пројектовање и технологија 
6. организација и трошкови 
7. људски ресурси, посебно менаџери, трошкови рада и обука 
8. планирање времена реализације и финансирања пројекта. 
 Студија  подобности 
Студија подобности треба да обезбједи све неопходне податке за 
доношење инвестиционе одлуке. Подаци о комерцијалним, техничким 
финансијским, економским и еколошким предусловима за инвестициони 
пројекат треба да буду дефинисани и критички преиспитани  на основу 
алтернативних рјешења  наведених у прединвестиционој студији. Она 
обухвата: 
1. основни циљ и маркетинг стратегије 
2. анализа тржишта и маркетинг концепт 
3. сировине и набавке 
4. локација објекта и животна средина 
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5. пројектовање, технологија и опрема 
6. организација 
7. људски ресурси 
8. планирање извршења и финансирања 
9. финансијска анализа и оцјена инвестиционог програма 
Извештај о оцјени пројекта  
Извјештај о оцјени пројекта обухвата техничке, комерцијалне, 
тржишне, организационе, финансијске и економске аспекте пројекта. 
Предвиђа детаљну анализу осјетљивости за сваку варијанту и процјену 
ризика због неизвјесности. 
Оцјена ризичности предузетничког пројекта и врсте ризичног 
капитала 
Оцјена ризичности предузетничког пројекта 
Оцјена ризика пројекта се своди на утврђивање отпорности 
пројекта према дјеловању неповољних будућих утицаја на планирано 
пословање. У принципу, ризици се могу подијелити на системске (утицаје 
окружења), шпекулативне (рачунање на појачан ризик) и случајне 
(дјеловање тзв. више силе, што се може амортизовати разним врстама 
осигурања). У савком од ових случајева потреба ове оцјене је веома 
значајна, с обзиром на одређену неизвјесност која прати одређене 
догађаје. Из тога разлога, оцјена ризика пројекта се не заснива на 
верификацији прогнозираних будућих привредних кретања у којима ће 
дјеловати конкретно предузеће, већ на одмјеравању еластичности 
пројекта (бизнис плана) према дејству могућих негативних утицаја на 
њега у планском периоду. Одређивање мјере (распона) еластичности 
пројекта на неповољне будуће утицаје најчешће се врши преко: 
репродуктивне, тржишне и погонске еластичности.7 
а) Репродуктивна еластичност пројекта указује на однос између 
планираног и критичног обима производње. Она се добије преко: 
 
фтУ
втJсрЈП
К
П
еР
)(01
0
0 −>=  
гдје су: 
                                                 
7 Bygrave, D.W.: Debt and Othet Forms of financing, Prentice Hall inc, USA, 2000.p. 195. 
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Ре – репродуктивна еластичност пројекта (коефицијент),  
П0 – планиран просјечни годишњи обим производње (комада), 
К0 – критични годишњи обим производње испод којег се послује са 
губитком (комада), 
Уфт – укупни просјечни годишњи фиксни трошкови (КМ), 
Јцп – јединична цијена продаје производа (КМ), 
Јвт – јединични варијабилни трошкови. 
 
б) Тржишна еластичност пројекта зависи од броја обезбијеђених 
добављача основних репроматеријала и броја финалних производа у 
предузећу и грани којој оно припада. Из тих разлога, овај облик 
еластичности се добија: 
БпгБДг
БПБДТе +
+
=>1   
гдје су:  
Те – тржишна еластичност пројекта (коефицијент), 
БД – број обезбијеђених добављача основног репроматеријала, 
БП – број производа који ће се пласирати на тржиште, 
БДг – број обезбијеђених добављача основног репроматеријала у 
истородним предузећима и гранама, 
БПг – број производа који пласирају на тржиште истородна предузећа 
гране. 
 
в) Погонска еластичност пројекта обухвата спремност 
обезбијеђене производне опреме да прихвати производњу измијењених 
производа у планском периоду. Она зато зависи од производне 
универзалности конкретне опреме и израчунава се преко: 
БУОгУБО
УБОгБУО
Пе
⋅
⋅
=  
гдје су:  
Пе –  погонска еластичност пројекта (коефицијент), 
БУО – број универзалних производних машина, 
УБО – укупан број производних машина, 
БУОг – број универзалних производних машина у истородним 
предузећима, 
УБОг – укупан број производних машина у истородним предузећима. 
 
Конкретни износи ових облика еластичности чине основу за оцјену 
ризика пројекта. При томе, зависно од вриједности ових коефицијената, 
може се сматрати да је конкретан пројекат нискоризичан ако су они код 
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сва три облика већи од 1,3, односно средње ризичан уколико се они крећу  
1,5 -1,3. 
Облици и карактеристике ризичног капитала 
Сид Капитал (Seed Capital) је капитал који се улаже као сјеме да би 
се помогла нека идеја која је другачија, или чак супротна постојећем 
бизнису. Европска асоцијација ризичног капитала (EVCA) дефинише овај 
облик као "Финансирање развоја иницијалног производа или капитала 
који се даје предузетнику да потврди остваривост и исплативост пројекта 
и тако се квалификује за start up капитал" (feasibility study).8  
Карактеристике овог облика капитала су: 
1. производ још није спреман за тржиште, 
2. није још формиран комплетан менаџмент тим, 
3. ради се о производу или процесу који је још у испитивању или у 
развојној фази. 
Обично предузећа којима је потребан овај ризични капитал немају 
услове за добијање кредита из конвенционалних извора и углавном зависе 
од личних средстава предузетника. 
Стартни капитал (Start up capital) – овај облик ризичног капитала 
разликује се од сид капитала у томе што овдје инвеститор више учествује 
у развијању предузећа у које улаже. Стартни капитал је капитал потребан 
да би се финансирао развој производа, почетни маркетинг и постављање 
производних капацитета. 
Основне карактеристике start up ризичног капитала су:  
1. улаже се да би основало предузеће, 
2. установљава се дио менаџерског тима, 
3. прави се бизнис план, прототип производа или се потпуно 
развија идеја, 
4. још нема потврде да ће се производ продавати. 
Капитал ране фазе развоја предузећа - То су средства потребна 
компанијама да би комплетирале фазу развоја производа и након тога 
отпочеле комерцијалну производњу и продају. Ова фаза још не генерише 
профит. 
Карактеристике овог облика ризичног капитала су:  
1. мала или никаква зарада од продаје, 
2. cash flow и профит су још увијек негативни, 
                                                 
8 Bygrave, D.W.: Debt and Othet Forms of financing, Prentice Hall inc, USA, 2000, str.205-223. 
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3. мали или оптимистички менаџерски тим који је у већини 
састављен од предузетника са техничким или специјалистичким 
бекграундом и са мало искуства у менаџменту растућих 
компанија, 
4. краткорочна очекивана драматично великих зарада и растућих 
профита. 
Капитал друге рунде - Друга рунда финансирања може се 
дефинисати као обезбјеђивање капитала предузећу које је већ раније било 
финансирано али су се та средства показала недовољним. 
Посебне карактеристике ових средстава су: 
1. фирма има већ развије производ на тржишту, 
2. формиран је комплетан менаџерски тим, 
3. зарађује се на једном или више производа, 
4. постоје губици на страни дохотка или негативан cash flow. 
Финансирање друге рунде обично слиједи послије start up 
финансирања или финансирања ране фазе и очекује се да има краћи рок 
повраћаја.  
Капитал за експанзију - Овај  капитал служи за фондове за 
проширење производње (проширену репродукцију) или за раст компаније 
која нема профита или остварује врло мали профит. Капитал за 
експанзију се користи за финансирање проширења капацитета, развој 
тржишта или производа и или за обезбјеђење додатног обртног капитала.  
Постоје двије најшире категорије капитала за експанзију: 
1. инвестирање у компаније које су седо тада самостално 
финансирале и по први пут траже спољње дионичаре,  
2. обезбјеђење  друге рунде финансирања за компаније које су већ 
примиле најмање једну рунду капитала у ранијој  фази из других 
извора. 
Компаније које желе финансирање развоја први пут ће обично бити 
зрелије него оне које траже другу рунду финансирања и код којих продаја 
провјерених производа нормално има  тенденцију да буде на вишем 
степену. Ове компаније могу да наставе и без инјекције екстерног 
капитала али је предузетник можда привучен могућношћу да увећа раст 
компаније или под извјесним условима реализације дио властитог 
капитала. 
Тржиште капитала за експанзију карактерише велики број "играча" 
(укључујући све банкарске фирме), пошто се то сматра атрактивним 
тржиштем у погледу односа ризика према заради. 
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Капитал за откуп фирме од стране менаџера (management buy-outs 
mbo) 
МБО укључује аквизицију компаније од постојећих власника од 
стране тима менаџера-запослених. Док ранији дионичар може али и не 
мора да буде активно укључен у дневно функционисање компаније група 
која откупљује фирму је активно укључена у те процесе и ту аквизицију и 
врше зато да би постали активни власници-менаџери. 
Обично се овај облик ризичног капитала дефинише као средства 
која омогућују постојећим оперативним менаџерима и инвеститорима да 
откупе постојећу производу линију или цио бизнис. 
Професионалне фирме, адвокатске или рачуноводствене су често 
бивале старији партнери тако што су откупљивали дионице од ранијих 
власника. Док су купци са готовином или кредитом одувијек 
откупљивали бизнис и најчешће бивали локализовани у секторе с мањим 
капиталима, као што су професионалне фирме и услужне дјелатности, 
садашњи бум са аквизицијом МБО са преношењем контроле на 
менаџмент се одвија у великој мјери у индустријама са великим 
капиталом.  
Феномен откупа је показао невјероватан раст у Великој Британији у 
посљедњој декади. Број откупа се повећао по стопи од 40% годишње. 
Карактеристике МБО су:  
1. МБО су корпоративне финансије у форми акција у ситуацијама 
када је могућност добијања кредита сужена, 
2. МБО финансирање је изнад свега инвестирање у менаџмент 
фирме у коју се инвестира, 
3. МБО тражи пренос дијела акција менаџмента, као накнаду за 
средства ризичног  капиталисте. Иако ризични капиталист можда 
снабдијева дужничку компоненту аквизиције, он се нада да ће 
преко акција остварити свој профит. 
МБО је врло касна фаза у ризичном финансирању и зато обично 
садржи мање ризика него остале фазе.  
Да би искористили могућност МБО, инвеститори ризичног 
капитала обично имају три захтјева у односу на компанију којој дају 
капитал: (а) провјерени менаџмент, (б) приказ историје профита, (в) 
приказ удјела у тржишту. 
Капитал за откуп компаније од стане менаџерског тима 
(Мanagement buy-ins - mbi) – То су средства потребна да би менаџери или 
група менаџера изван компаније могла да купи компанију уз подршку 
инвеститора различног капитала. Ово је облик тешког задуживања које се 
мора платити из првог позитивног cash flow.  
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Пожељно је да менаџмент тим буде са доказаном способношћу у 
истој индустрији у којој откупљује фирму. 
Потребно је да ранији тим менаџера настави да ради заједно с 
новим тимом годину дана.  
Добро је да инвеститор буде у стању да процјени менаџмент тим и 
да буде спреман  да сноси већи ризик од МБИ у односу на МБО. Многи су 
ризици везани уз МБИ. Тако може постојати значајна разлика у 
менталитету, култури између новог тима менаџера и осталих запослених, 
која може донијети лоше резултате у пословању. 
За ризичног капиталисту постоји двострука активност на процјени 
менаџерског тима и компаније која се откупљује као и синергичног . 
Мезанин финансије  - Ради се о средствима за финансирање на 
пола пута између акционара и кредита у односу на ризик и зараду. То је 
последња фаза финансирања компаније путем ризичног капитала.  
Мезанин финансирање може да буде преко хартија од вриједности 
или преко преферентних акција. Да би се компензирао велики ризик везан 
уз несигурно кредитирање или недостатак права одлучивања код 
преферентних акција, примаоци мезанин финансирања морају да понуде 
вишу стопу зарада него код кредитирања. 
1. Кад се преструктурора компанија обезбјеђење мезанин 
финансирања допушта менаџменту већи  удио у бизнису него код 
других облика.  
2. Пошто је мањи ризик него што је уобичајено код акционарског 
капитала тражи  се мања стопа зарада.  
3. Пошто се обезбјеђује у форми кредита постаје предности код 
опорезивања.  
4. Може се осигурати. 
Мезанин финансирање је облик премошћивања у обезбјеђењу 
финансијских средстава и очекује се да се реализује за мање од двије 
године. 
Скраћена анализа успјешности улагања у мали бизнис 
Пројекат представља циљем усмјерену активност која је 
дефинисана и ограничена с гледишта садржаја, времена и трошкова, а 
спроводи се у посебној организационој форми рада.9 Ова дефиниција, 
поред осталог, указује на потребу организовања ресурса којима предузеће 
располаже уз знатна ограничење, централну улогу циљева и и 
наговјештава неизвјесност као конститутивни дио пројекта. Узроци 
                                                 
9 Н. Вукмировић, Управљачко рачуноводство, ВПШ, Нови Сад, 2000, стр. 311.  
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неизвјесности, по мишљењу многих, везани су за питања: ко, зашто, шта, 
како, чиме и када реализовати пројекат. Сходно овој логици, сваки 
пројекат носи ризик да ресурсима предузећа неће бити генерисан 
планирани профит. Реализација инвестиционих циљева исказана 
остварењем планираног cash-flow-a, прихода, или растом тржишног 
учешћа, представља сигнал да су ресурси предузећа релевантни за успјех 
конкретног инвестиционог пројекта али и важне информације за 
доношење будућих ивестиционих одлука. Наиме, у поступку доношења 
инвестиционих одлука у условима ризика и неизвјесности, оптимална 
инвестициона стратегија подразумијева разматрање како cash-flow-a који 
се очекује од конкретне инвестиције, тако и вриједност информација које 
ће предузеће добити конкретном инвестиционом активношћу.  
Једна од манифестација неизвјесности повезана са инвестиционим 
улагањима је високо варијабилан или ризичан принос. Међутим, 
инвестиционе одлуке ни у ком случају не могу бири посматране као 
случајно промјенљиве величине или авантуристички подухват. 
Примјеном теорије реалних опција у доношењу инвестиционих одлука у 
условима ризика и неизвјесности правимо аналогију између инвестиција 
и реалних опција, чија је вриједност у првом реду функција ризика, и 
посматрамо систематску везу између успјеха инвестиционог улагања и 
ризика који он носи. Критична фаза у оцјени ефикасности  инвестиција у 
условима ризика је процјена вјероватноће. 
У условима тржишне привреде предузетници улажу средства у 
започињање или проширење неке привредне активности првенствено у 
циљу повећања (могуће максимизације) свог профита, тако да је 
остварење највећег могућег профита или бар његово повећање, основни 
критеријум да ли је неко улагање економски рационално или не. За 
одређивање профита, као и других доходака, важна је анализа граничних 
(маргиналних, додатних) величина, прије свега прихода и трошкова 
предузећа. У наредној табели претпоставка је да предузетник има обим 
пословања (и улагања) од 5 (производња и продаја изражена у неким 
јединицама, нпр. по броју, запослених радника, машина и сл.; умјесто 5 
радника може се претпоставити и да је ријеч о 50, 500 итд.). Предузетник 
процјењује шта му доноси даље запошљавање - пораст броја запослених 
на 6, 7, 8, 9 и 10. Почетна позиција јесте да се обимом запошљавања од 5 
предузетника остварује укупни профит (УП) од 30 (хиљада, милиона 
новчаних јединица). Гранични профит (ГП) одређује се као разлика 
између граничних прихода (ГД) и граничног трошка (ГТ) код датог обима 
запошљавања, односно:  
ГПн = ГДн - ГТн. 
То даље значи да је: 
Упн = УПн-1 + ГПн  
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односно, укупни профит код неког датог обима запошљавања 
једнак је збиру претходног укупног профита и граничног профита датог 
обима запошљавања. То произлази из чињенице да је увијек укупна 
величина једнака збиру претходних граничних величина, односно, на 
примјер: 
УП6 = ГП1 + ГП2 + ГП3 + ГП4 + ГП5 + ГП6  
УП5 (за  даље изложене ситуације) = ГП1+ГП2+ГП3+ГП4+ГП5=30 
 
Могуће су многобројне ситуације, а овдје ћемо изнијети четири:  
(а) добар , (б) лош , (в) одличан и (г) врло лош  предузетник.10 
Узмимо на примјер, да се то што сваки новозапослени радник 
дневно ствара и стално продаје на тржишту по 100 КМ (та цијена, 
односно ГД је константна, непромјењива), а да дневни расходи 
(трошкови, ГТ) предузетника, по сваком запосленом новом раднику, 
расту (ситуација а) или опадају (ситуација б). За предузетника је 
најважније како се то одражава на његов профит, укупни (за цијело 
пословање, УП) и гранични (по сваком додатном запосленом раднику, 
ГП). Могуће су и ситуације с (ГТ су увијек исти и то испод граничног 
прихода) и д (ГТ су такође увијек исти, али изнад граничног прихода). 
Све напријед наведене ситуације дате су у слиједећој табели: 
 
 
а б В Г 
Обим 
посл. 
улаг. 
Гран. 
приход 
ГТ УП ГП ГТ УП ГП ГТ УП ГП ГТ УП ГП 
6 10 6 34 4 14 26 -4 8 32 2 12 28 -2 
7 10 8 36 2 12 24 -2 8 34 2 12 26 -2 
8 10 10 36 0 10 24 0 8 36 2 12 24 -2 
9 10 12 34 -2 8 26 2 8 38 2 12 22 -2 
10 10 14 30 -4 6 30 4 8 40 2 12 20 -2 
Код ситуације а важно је уочити да укупни профит достиже 
максимум код обима улагања од 7 односно 8. До тог обима укупни 
профит расте, а послије тога опада (али је позитиван), а послије тога 
обима опада и даље, с тим што је сада негативан. Но предузетник, чија је 
ситуација идентична или слична наведеној, успијева да са повећањем 
обима пословања са 5 на 7 (или 8) повећа свој укупни профит са 30 на 36. 
За тог предузетника може се дати оцјена добар.11 
Док је код ситуације а за предузетника најбоље да остварује 
улагања (обим производње) од 7 или 8 (обим преко 8 доводи до 
                                                 
10 Н. Вукмировић, Управљачко рачуноводство, ВПШ, Нови Сад, 2000, стр. 311. 
11Ibidem, стр.313 
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смањивања укупног профита), код ситуације б тај исти обим значи, при 
датим претпоставкама, најнижи профит. При истим претпоставкама (са 
претходне табеле) обим од 5 и 10 су бољи од других. Ако је предузетнику 
стало до запошљавања радника (и других фактора пословања), као и до 
експанзије (што већег учешћа на тржишту), онда треба да им обим од 10; 
ако му до тога није стало, оптималан је обим од 5. Предузетник који ипак 
иде на улагања већа од 5 је лош. 12 
Код ситуације в величине граничног прихода и граничног трошка 
(те и граничног профита) се не мијењају, с тим што је гранични трошак 
стално нижи од граничног прихода , а укупан профит расте са сваким 
новим, додатним улагањем. Оптималан обим је 10, при датим 
претпоставкама. Предузетник са таквим улагањима је одличан. 
Код ситуације г опет су граничне вриједности (приход, трошак и 
профит) константни, али је сада гранични трошак стално већи од 
граничног прихода, те је гранични профит стално негативан (гранични 
профит је значи губитак). Предузетнику се не исплати да повећава 
пословање преко обима од 5, јер му се укупни профит смањује са 30 на 
20. Ако он то ипак чини онда је врло лош.13  
Оцјена ефикасности улагања у веће  предузетничке подухвате  
Економска оцјена ефикасности пројекта 
Економска оцјена пројекта представља веома значајно подручје 
теорије инвестирања. Она се у пракси врше на основу статичког и 
динамичког приступа. Статички приступ се своди на неуважавање раста 
вриједности уложеног капитала у наредном периоду, па се најчешће 
користи при оцјени инвестиционих пројеката конкретних предузећа са 
мањим улагањима и краћим временом посматрања. Насупрот томе, 
динамички приступ уважава пораст вриједности уложеног капитала у 
обухваћеном будућем периоду, због чега је његово коришћење везано за 
веће инвестиционе подухвате у предузећима и друштвеној заједници 
(посебно за пројекте тзв. јавних радова).14 С тим у вези, када је у питању 
мало предузеће, економска оцјена пројекта може се вршити статичким 
или динамичким приступом, што зависи од става предузетника или 
захтјева предвиђеног кредитора. 
                                                 
12 Н. Вукмировић, Управљачко рачуноводство, ВПШ, Нови Сад, 2000, стр. 314 
13 Ibidem, стр.315 
14 J.P. Barinci, Les modeles d' accumulation de capital, Revue d' economie politique, No 1/2000, 
Paris, стр. 9-53.  
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Статичка оцјена економске ефикасности пројекта врши се 
коришћењем разних економских показатеља. Међу њима, изразиту 
важност имају: акумулативност пројекта,  економичност пројекта и 
вријеме враћања улагања. 
Акумулативност пројекта, као специфичан вид рентабилности, 
представља синтетизован и најважнији показатељ, јер се преко њега 
утврђује однос између улагања у конкретан бизнис и евентуалног 
пласмана тог капитала на тржиште новца. Он се добија преко: 
и100 >×=
УВИ
ПНДA  
гдје су: 
А – акумулативност пројекта (%), 
ПНД – просјечна годишња нето добит пројекта (евро), 
УВИ – укупна вриједност инвестиције (евро), 
и – дисконтна стопа (%), тј. оцијењена каматна стопа на тржишту новца у 
планском периоду (која сада у стабилним економијама износи 4-8%, а у 
нестабилним 10-15%). 
 
Економичност пројекта указује на однос између очекиваних 
прихода и расхода у вијеку трајања пројекта и она се израчунава преко: 
ПУР
ПУПE =  
гдје су: 
Е – економичност пројекта (коефицијент), 
ПУП – просјечан годишњи укупан приход (КМ), 
ПУР – просјечан годишњи укупан расход (КМ). 
 
Вријеме враћања улагања показује за колико година ће се 
инвеститору вратити уложени капитал уз задржавање стартног улога. Оно 
се израчунава преко: 
ПНД
УВИТс =  
гдје су:  
Тс – статичко вријеме враћања улагања (у годинама), 
УВИ – укупна вриједност инвестиције (КМ), 
ПНД – просјечна нето годишња добит пројекта (КМ). 
 
Добијени конкретни износи ових показатеља представљају основу 
за оцјену економске ефикасности пројекта статичким приступом. При 
томе је оцјена повољнија уколико су износи акумулативности већи а 
износ времена враћања улагања мањи. 
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Динамичка оцјена економске ефикасности пројекта према важној 
методологији заснива се на уважавању временског раста вриједности 
новца с обзиром на то да се он оплођује ако се пласира на тржишту новца 
(преко дисконтне стопе и ). У првом случају садашња готовина (Гс ) у 
будућих  н година се увећава за Гс (1+и)н, односно вриједност будуће 
готовине (Гб) се у садашњем тренутку посматрања смањује за  Гс (1+и)н. 
У таквој ситуацији, с обзиром да ове околности предузетник посматра у 
тренутку израде бизнис плана, тј. у тзв. садашњем тренутку, будући 
ефекти улагања у конкретан бизнис своде се на садашњи тренутак 
(садашњу вриједност).  
Динамичка оцјена економске ефикасности се остварује преко 
одређивања и интерпретирања : 1.3.1.) токова средстава, 1.3.2.) нето 
садашње вриједности, 1.3.3.) времена враћања улагања и 1.3.4.) интерне 
стопе рентабилности. 
Токови средстава у планском периоду се пројектују да би се на 
основу њих сагледала финансијска ликвидност предузећа и да би се 
пратила његова нето добит. У функцији тога се пројектују и економски 
ток средстава. Финансијски ток средстава обухвата годишње 
билансирање примитака и издатака у планском периоду. При томе се у 
случајевима годишњих идентичних примитака и издатака (слично 
претходном пројектовању биланса успјеха), билансирање може упростити 
нултом годином оснивања (0), слиједећим идентичним годинама (1-9) и 
завршном годином (10). 
На основу тога, полазећи од извршених улагања и билансираних 
успјеха, финансијски ток пројекта треба табелирати (слиједећа табела). 
 (у КМ) 
Године посматрања  
Економске ставке  0 1-9 10 
1. Примици 
- Укупан приход 
- Уложена средства (соп. и кред.) 
- Остатак вриједности пројекта 
 
- 
 
- 
 
 
 
- 
 
2. Издаци 
- Основна средства 
- Обртна средства 
- Трошкови материјала и енергије 
- Бруто зараде 
- Нематеријални трошкови 
- Порез на бруто добит 
- Обавезна резерва 
 
 
 
 
 
 
- 
- 
 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
 
3. Нето примици Н (1-2)     
Пројекција финансијског тока средстава предузећа Х у планском периоду  
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Затим треба прокоментарисати добијање примитка и уколико су сви 
они позитивни, предузеће ће у планском периоду бити финансијски 
ликвидно (тј.  Нп1 > 0, Нп2 > 0 , Нпн > 0) , односно обрнуто. 
Економски ток пројекта се добија на основу одбитка уложених 
средстава, оснивачких улагања и ануитета из финансијског тока, па се 
сходно томе врши његово табелирање и коментарисање (слиједећа 
табела). 
(У КМ) 
Године посматрања 
Економске ставке 0 1-9 10 
1. Примици 
- Укупан приход 
- Остатак вриједности пројекат 
- 
- 
- 
  
3. Издаци 
- Основна средства 
- Обртна средства 
- Трошкови материјала и енергије 
- Бруто зараде 
- Нематеријални трошкови  
- Порез на бруто добит 
- Обавезна резерва 
 
 
 
 
 
 
- 
- 
 
- 
- 
 
- 
- 
3. Нето примици НП (1-2)    
Пројекција економског тока средстава предузећа Х у планском периоду  
При томе је погодно да нето примици у планском периоду буду 
позитивни и што већи (тј. НП1 > 0, НП2 > 0, ... Нпн > 0) , а елиминаторни 
услов је да збир нето примитка буде позитиван. 
Нето садашња вриједност пројекта се добија дисконтовањем нето 
примитка (НП) из економског тока преко обрасца: 
0
)1(1)1(
1
0)1(
0...10 >+
+
+
+
+
=+++= ни
нНП
и
НП
и
НП
нНСВНСВНСВНСВ  
гдје су: 
НСВ – нето садашња вриједност пројекта у времену трајања (КМ), 
НСВ0 – нето садашња вриједност у нултој (инвестиционој) години (КМ), 
НСВн – нето садашња вриједност у н-тој години (КМ), 
НП0 – нето примитак у нултој години (КМ), 
и –  одабрана дисконтна стопа (нпр. и = 5% или 0,05) 
н – година посматрања у планском периоду (нпр. н = 1,2,...10) 
Нето садашња вриједност, као цјелина, мора имати позитивну 
вриједност, јер би се у противном пројекат реализовао испод одабране 
дисконтне стопе (и). 
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Вријеме враћања улагања по динамичком приступу се такође 
заснива на коришћењу дисконтног принципа. Прву фазу у томе чини 
конкретно анализирање будућих нето садашњих вриједности добијених 
по претходно датом обрасцу: 
0
)1(1)1(
1
0)1(
0...10 >+
+
+
+
+
=+++= ни
нНП
и
НП
и
НП
нНСВНСВНСВНСВ  
у смислу упоређивања односа између нето садашње вриједности у 
нултој и наредним планским годинама. То се, практично, остварује преко 
тражења године у којој је апсолутни износ нето садашње вриједности у 
нултој години (јер је она негативна) први пут мањи од збира сљедећих 
нето садашњих вриједности (које су најчешће позитивне). Онога тренутка 
када збир сљедећих нето садашњих вриједности први пут по износу 
премаши апсолутни износ нето садашње вриједност у нултој години, 
констатује се да се вријеме враћања управо налази у тој планској години. 
То практично значи да се број пуних година враћања улагања н налази у 
претходној години, а њен додатни децимални дио у наредној планској 
години (нпр. НСВ0  је први пут мања од НСВ1 + НСВ2 + НСВ3, па би у 
том случају број пуних година износио н = 2 итд.). Након тога се, уз 
примјену сљедећег обрасца, добија тачан износ времена враћања улагања: 
1
0 //
+
∑−
+=
н
н
НСВ
НСВНСВ
нТд  
гдје су: 
Тд – динамичко вријеме враћања улагања (у годинама и дијеловима  
године), 
н – број пуних година улагања,  
НСВ0 – нето садашња вриједност у  нултој години, 
НСВн+1 – нето садашња вриједност у посљедњој години обухваћеној 
провјером (КМ), 
НП0 – нето примитак у нултој години (КМ), 
∑НСВн – посљедњи збир нето садашње вриједности који је мањи од НСВ0 
 
Интерна стопа рентабилности по динамичкој оцјени има значење 
као и стопа акумулативности код статичке оцјене. Преко ње се на 
динамички (дисконтни) начин, добија интерна стопа рентабилности, која 
се затим пореди са усвојеном дисконтном стопом. Она се обрачунава 
преко обрасца: 
и
)12(
1 >
−
−⋅
+=
НСВпнНСВпп
РРНСВпп
РР  
гдје су: 
Р – динамичка интерна стопа рентабилности(%), 
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Р1 – изабрана декадна стопа чијом примјеном се посљедњи пут добија 
позитиван резултат нето садашње вриједности пројекта, нпр.  
 
010301
10
1301
1
0301
0
30 би па %301 >
+
+
+
+
+
==
%),(
НСВ
%),(
НСВ
%),(
НСВ
НСВР  
Р2 - изабрана наведена декадна стопа чијом примјеном се први пут 
добија негативна вриједност пројекта, нпр. 
 010401
10
1401
1
0401
0
40 би па %402 >+
+
+
+
+
==
%),(
НСВ
%),(
НСВ
%),(
НСВ
НСВР  
 
НСВпп – добијен износ нето садашње вриједности примјеном стопе Р1> 
0, 
НСВпн – добијен износ нето садашње вриједности примјеном стопе Р2 
<0, 
и – коришћена дисконтна стопа у цијелом пројекту (нпр.и = 5% или 0,05). 
 
Тако добијени аналитички фактори (Нп, НП, НСВ,Тд и Р) омогућују 
динамичко оцјењивање економске ефикасности пројекта. Наравно, 
повољност оцјене расте уколико је вријеме враћања улагања (Тд) ниже, а 
вриједности токова средстава (Нп, НП и НСВ) и интерне стопе 
рентабилности (Р) више. 
Друштвена оцјена пројекта 
Друштвена оцјена пројекта заснива се на упоређивању поставки и 
ефекта планираног бизниса са интересима шире друштвене заједнице (тј. 
захтјевима окружења).15 Овом анализом у самом бизнис плану се најприје 
истиче: усаглашеност планиране производње са тржишним и еколошким 
захтјевима окружења, увозно-извозна ефектива, предвиђено запошљавање 
у односу на интересе окружења у тој области и др. 
Закључна оцјена пројекта се изводи из претходно датих оцјена, тј. 
економске оцјене, оцјене ризика и друштвене оцјене пројекта. У том 
смислу, на овом мјесту бизнис плана неопходно је децидно констатовати 
закључну оцјену. Наравно, за прихватање бизнис планова од стране 
предузетника ова оцјена мора бити  позитивна. 
Верификација бизнис плана - сачињен и прихваћен бизнис план 
предузетник треба из више разлога да на адекватан начин овјери. То је 
                                                 
15 J.P. Barinci, Les modeles d' accumulation de capital, Revue d' economie politique, No 1/2000, 
Paris, стр. 9-53. 
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најбоље учинити на овом мјесту преко доношења одговарајуће одлуке 
коју предузетник (оснивач малог предузећа) својим потписом верификује. 
Документациони прилози - у овом посљедњем сегменту бизнис 
плана (што није обавезно , али је веома пожељно) прилажу се одређени 
пратећи документи који конкретније аргументују дефинисана 
инвестиционо-пословна рјешења. Они зависе од карактера одабране 
пословне идеје, испитаности тржишта, дефинисане производње и 
технологије, расположивог капитала и сл. Сагласно томе, прилоге 
најчешће чине: илустрације планираних производа, профактуре о 
вриједностима недостајућих основних средстава и репроматеријала, 
докази о расположивом капиталу (материјалном и новчаном) и др. Зато је 
добро да предузетник одабере прикладне прилоге и да их уврсти у бизнис 
план на крају основног текста. 
Закључна разматрања 
У несређеним транзиционим условима привређивања у РС и БиХ 
лепеза фактора који утичу на процес инвестирања је широка и укључује 
поред низа интерних и екстерних фактора (мјере друштвене заједнице, 
законска регулатива, развој науке и технологије, развој тржишта и др.) 
потребу примјене метода и техника које ће омогућити што успјешније 
инвестиционо одлучивање у предузећима и националној економији као 
цјелини.  
Будући да су инвестициони капацитети у РС и БиХ, врло 
ограничени, а финансијски ресурси врло скупи ефикасност финансирања 
е од велике важности. Треба знати да та ефикасност зависи од више 
фактора од којих се по значају посебно издваја збор начина финансирања 
и избор инструмената за израду што квалитетнијих предузетничких 
пројеката. Инвестиционо одлучивање, као сложен процес, захтјева 
познавање великог броја релевантних информација за доношење коначне 
одлуке. Инвестирање чији се ефекти очекују у будућности, одвија се у 
неизвјесним условима уз ризик. Због тога је потребно у припремању 
одлука примијенити одговарајуће методе чија квантитативна техника 
омогућава одређивање највеће вјероватноће остваривања инвестиционих 
циљева. У овом раду презентовани су модели чија би примјена могла 
допринијети што квалитетнијем избору инвестиционе варијанте 
одређеног предузетничког пројекта.  
Примјеном савремених метода и техника управљања 
инвестиционом активношћу, предузеће се оспособљава да рационално и 
брзо реагује на шансе и пријетње из окружења, рационално користи 
расположиве ресурсе, креира нове пројекте и програме и да за предузете 
акције и мјере преузима ризик. Оријентација РС и БиХ  ка развоју 
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савремене предузетничке економије афирмише проблематику третирану у 
овом раду и намеће потребу њеног  даљњег истраживања. 
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MODELLING CREATION OF INVESTMENT PROJECTS IN 
RISKY ENTERPRENEURIAL UNDERTAKINGS 
Nikola Vukmirovic, Ph.D. 
Summary 
Industry of Republic of Srpska and Bosnia and Herzegovina is in general 
in long-term crises.  Lately there has been certain activities for preparation and 
starting of concrete entrepreneurship projects. These activities will try to 
contribute to further industry development of Republic of Srpska and Bosnia 
and Herzegovina trough the short scientific elaboration key instruments 
entrepreneurship economy – business plan, investment and pre investment 
studies, risky capital and planning regressively. 
Key words: enterpreneurial project, busiess plan, investment and pre 
investment studies, risci capital, planning regressively. 
 
